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KǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ͚ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ďǇ ŶƵŵďĞƌƐ͛ ŚĂƐ ƚĂŬĞŶ Ă ĨůŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŽƌ͘ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ďƵĚͲ
ŐĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƐĐŚĞŵĞƐ ŽƌŝĞŶƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŽ ŶĞǁ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ŐůŽďĂůŝƐĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚƌŝĨŝĞĚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ Ăƚ ůĂƌŐĞ͘ tŚĞƌĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŶŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĞǆŝƐƚĞĚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͖ ǁŚĞƌĞ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚĞĚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ĨŽƌ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ dŚŝƐ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ŝƐƐƵĞ ĂŝŵƐ ƚŽ ǁŽƌŬ ƚŽǁĂƌĚƐ
Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŶŽƚŝĐĞĚ Ăƚ Ăůů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͕
ĨƌŽŵ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƉǇƌĂŵŝĚ ĚŽǁŶ ƚŽ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƚĂĨĨ͘ zĞƚ ĞǀĞŶ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌƐ ŽƵƚƐŝĚĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞƚƌŝĐƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĂƌŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ Ăƚ ůĂƌŐĞ͘ dŚƵƐ͕ ĂŶ ĞŶƚŝƌĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĞŵĞƌŐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚŽƌƐ Ăƚ ǀĂƌͲ
ŝŽƵƐ ůĞǀĞůƐ ƚƵƌŶ ƚŽ ŶƵŵďĞƌƐ ĨŽƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ŝƐƐƵĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ůŝĨĞ ĐǇĐůĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ĨƌŽŵ
ƚŚĞŝƌ ŽƌŝŐŝŶƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ dŚŝƐ ĞĚŝƚŽƌŝĂů ŽƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ŝƐƐƵĞ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ŝƚƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƐƚƵĚŝĞƐ͖ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵ͖ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͖ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
/ƐƐƵĞ
dŚŝƐ ĞĚŝƚŽƌŝĂů ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ ,ŝŐŚĞƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐĂĚĞŵŝĐƐ ďǇ EƵŵďĞƌƐ͟ ĞĚŝƚĞĚ
ďǇ DĂĂƌƚĞŶ ,ŝůůĞďƌĂŶĚƚ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ &ŝŶůĂŶĚͿ ĂŶĚ DŝĐŚĂĞů ,ƵďĞƌ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŝĞůĞĨĞůĚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ͘
Ξ ϮϬϮϬ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͖ ůŝĐĞŶƐĞĞ ŽŐŝƚĂƚŝŽ ;>ŝƐďŽŶ͕ WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƵŶĚĞƌ Ă ƌĞĂƚŝǀĞ ŽŵŵŽŶƐ ƚƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝĐĞŶƐĞ ; zͿ͘
ϭ͘ WƵďůŝĐ ^ĞĐƚŽƌ YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŵĞůŝŐŚƚ
dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ĂĨƚĞƌ WŽƌƚĞƌ ;ϭϵϵϱͿ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ĂƚƚĞŶͲ
ƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ŶƵŵďĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚ ŽĨ
ŵŽĚĞƌŶ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůŝĨĞ͕ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŵĞůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌƐ ƵŶĚŝͲ
ŵŝŶŝƐŚĞĚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ĂƐ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĂƌƚŝĐůĞƐ ďǇ ƐƉĞůĂŶĚ ĂŶĚ
^ƚĞǀĞŶƐ ;ϮϬϬϵͿ Žƌ WŽƉƉ ĞƌŵĂŶ ĂŶĚ ,ŝƌƐĐŚŵĂŶ ;ϮϬϭϴͿ
ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ͕ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ďƌĂŶĐŚĞĚ ŽƵƚ͕ ďĞĐŽŵĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ͕ ĂŶĚ
ƐĞƚƚůĞĚ ŽŶ Ă ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ͘
KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ Žƌ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ďǇ ŶƵŵďĞƌƐ͛ ŝƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŶƵŵďĞƌƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ dǁŽ
ƉŽǁĞƌĨƵů ƚŝŵĞ ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ ďǇ WŽǁĞƌ ;ϭϵϵϳͿ ĂŶĚ͕ ŵŽƌĞ ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ͕ ĂŚůĞƌͲ>ĂƌƐĞŶ ;ϮϬϭϮͿ ŚĂǀĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ůĂƚĞ ŵŽĚͲ
ĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ ĞĨĨŽƌƚƐ Ăƚ ĂƵͲ
Ěŝƚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƚƌĞŶĚ͕ ŝŶ Ă ŵĞŵŽƌĂďůĞ ƉŚƌĂƐĞ ďǇ
DŝůůĞƌ ;ϮϬϬϭ͕ ƉƉ͘ ϯϴϭʹϮϴϮͿ͕ ŚĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂŶ ͞ĂǀĂůĂŶĐŚĞ
ŽĨ ŶƵŵďĞƌƐ͟ ĨŽƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ͞ĂůŵŽƐƚ ĂŶǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ͘͟ dŚŝƐ ŚĂƐ ŚĂĚ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ Ɛ ĞĂƌůǇ ĂƐ ϭϵϵϵ͕
,ŽŽĚ͕ ^ĐŽƚƚ͕ :ĂŵĞƐ͕ :ŽŶĞƐ ĂŶĚ dƌĂǀĞƌƐ͕ ŝŶ Ă ůĂŶĚŵĂƌŬ
ƐƚƵĚǇ͕ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶƐŝĚĞ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ ĐŽƐƚ άϭ ďŝůůŝŽŶ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ h< ĂůŽŶĞ ;,ŽŽĚ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϵϵ͕ Ɖ͘ ϰϮͿ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲŝŶĚƵĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ǁĂƐƚĞͲǁĂƚĐŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďͲ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ Ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭʹϱ ϭ
